


















i n  t h e  w o r s t ‐ c a s e  N U T S  I I  P o r t u g u e s e  r e g i o n s  ( A l e n t e j o  a n d  C e n t ro)  and  promoted  by  lower  schooling  people  is 
significantly higher than best‐case. 













p e o p l e  b a n k i n g  n i c h e  m a r k e t .  A l t h o u g h  i d e a l i s e d  a s  a  
p r o f i t a b l e  b u s i n e s s ,  i t  i s  p r i m a r y  d e s i g n e d  t o  h e l p  
poverty  alleviation.  Starting  in  1974‐1976  as  an 
experiment, Grameen Bank ‐ Bangladesh was founded on 
1983 by Muhammad Yunus based on this philosophy and 
it  is  stated  to  be  financially  sustainable:  for  2009, 
Grameen Bank attributed 1151M$USD on new loans to 
poor people (and a cumulated total of 8742M$USD) and 
gathered  649M$USD  in  new  deposits  from  those  poor 
people. On average, the credit to each borrower amounts 
for 1360$USD and Grameen Bank has, on average for the 
2000  decade,  a  return  on actives,  ROA,  of  0.14%/year 
(Grameen, 2010). The announced financial sustainability 
is  questionable  due  to  inappropriate  failure‐to‐pay 
assessment  procedures  (Morduch,  1999;  Pearl  and 
Phillips, 2001). 
Another very important institution is BRAC ‐ Bangladesh 
Rural  Advancement  Committee  ‐  that  was  founded  on 
1972  by  Fazle  Hasan  Abed,  and  that,  since  1974, 
provides  microcredit  to  poor  people.  In  2009,  BRAC 
attributed 822M$USD on new loans to poor people (and 
a  cumulated  total  of  5914M$USD)  and  gathered 
275M$USD  in  new  deposits  from  poor  people.  On 
a v e r a g e ,  t h e  c r e d i t  t o  e a c h  b o r r o w e r  a m o u n t s  f o r  
996$USD  and  BRAC  states  that  in  the  first  decade  of 
2000 it has a 23.5% deficit, (BRAC, 2010).  
Due to its positive impact on poverty reduction (Zeller et 
al.,  2001)  especially  on  females  (Pitt  and  Khandker, 
1998)  and  on  those  people  closer  to  the  poverty  line 
(Mosley  and  Hulme,  1998),  over  the  last  decade 
microcredit expanded worldwide (see Table 1 and Table 
2)  gaining  considerable  supporters  in  developed 
countries  (e.g.,  Gates  Foundation,  n.d.).  Nonetheless, 
microcredit’s positive results seem to encompass just a 
short‐term  redistribution  effect  from  sponsors  to 
defective credit receptor (Morduch, 1999). A long‐term 
p o s i t i v e  e f f e c t  o n  p o v e r t y  a lleviation  on,  at  least,  a 
regional basis, would require microcredit institutions to 
be financially sustainable: i.e., charged real interest rates 
m u s t  i n c o r p o r a t e  t h e  d e f a u l t  p r o b a b i l i t y  o f  f i n a n c e d  
projects. With projects failure rate by 25%/year, interest 
rate should be 30%/year that is much higher than the 





commercial  banks’  assets,  e.g.,  Bank  of  America  alone, 
the  USA  major  bank,  accounts  for  2268347M$USD  in 
total assets (NIC, 2010). 





r a t e  t h a t  w o u l d  b e  n e c e s s a r y  t o  h a v e  a  f i n a n c i a l l y  
sustainable microcredit system. 
Another  question,  not  considered  in  this  paper,  is  to 
assume that microcredit is a redistribution program and, 
o n  a  e u r o  b a s i s ,  c o m p a r e  i t s  e f f i c i e n c y  o n  p o v e r t y  
reduction  and  employment  encouragement  to  other  
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redistribution  programs  (e.g.,  mensal  social  payments 
that, in Portugal for 2009 year, amounts to 507.75M€, 
OE,  2010).  That  question  would  require  to  enquiry 




Country  Projects  Country  Projects  Country  Projects  Country  Projects  Country  Projects 
Portugal  454  UK  880  Finland  3194 Germany 8205  France  28863
Belgium  835  Italy  1909  Romania 3493 Hungary  10402        




Region  Av.Age  Offices  Personnel  Dep.s  Loans  L/B  Real IR  Profit Margin 
Sub‐Saharan Africa  12,3  5519  50833  5068,0  4439,9  738 ‐ 1,98% ‐ 36,2% 
South & East Asia  17,0  29033  252554  3949,6  13070,9  382  0,53% ‐ 9,1% 
East Eur & Central Asia  9,1  3397  41312  4693,5  7340,3  3317  2,65% ‐ 1,4% 
Latin Amer & the Carib  15,5  7392  109893  12864,3  19518,8  1636  0,80% ‐ 3,5% 




Microcredit  was  introduced  in  Portugal  on  December 
1998 when the ANDC (Associação Nacional de Direito ao 
Crédito) was created, an NGO whose mission focuses on 
s o c i a l  i n c l u s i o n  a n d  f i g h t i n g  p o v e r t y .  M i c r o c r e d i t  
programme  started  operating  based  on  a  partnership 
between ANDC, the IEFP – the public department for the 
promotion  of  employment  (Instituto  Emprego  e 
Formação  Profissional)  a n d  t h e  M i l l e n n i u m  B C P  ( a  







For  the  2006‐2009  period,  this  database  covers  678 
financed projects with a total of 3.78M€. We use just the 
2006‐2009 period because data collecting procedure and 
access  condition  to  microcredit  in  the  priors  449 
financed projects, 3.39M€, were dissimilar to that used 
in  a  more  recent  period.  From  those  678  projects,  26 
were excluded due to identified data inconsistencies and 
missed values. 
During  this  4‐year‐period,  financed  projects  increased 
24%/year, including equally men and women, with 3/4 
financed  person  age  between  25  and  50  years  and 





w e  e s t i m a t e d  a  t i m e  d i s c r e t e  C o x  h a z a r d  m o d e l  w i t h  





   |                 , t = 1, 2, 3, 4     (1) 
 
We  used  as  model’s  variables,  on  a  regional  NUTS  III 
base,  the  population  density  (People/Km2) ,  t h e  G r o s s  
Value  Added  variation  at  current  prices  (GVA).  On 




t h e  m o d e l  ( 1 )  f r o m  w h i c h  w e  p r e s e n t  i n  t a b l e  2  t h e  
significant variables. 
In table 1, on regional basis, we see that those projects 
located  in  regions  with  higher  population  density  and 
economically more dynamic have a higher failure risk. 
T h i s  r e s u l t  i s  c o u n t e r ‐ i n t u i t i v e  b u t  i t  d e r i v e s  f r o m  t h e  
existence  of  more  job  opportunities  that  induce 















       St. Error  Wald  Deg.freed.  Prob(β) = 0  Exp(   ) 
Pop. Density  0,001 0,000 8,239 1 0,004  1,001 
GVA  0,019 0,011 2,836 1 0,092  1,020 
> 12 years schooling    7,779 3 0,051   
< 12 years schooling  0,513 0,298 2,953 1 0,086  1,670 
< 9 years schooling   0,765 0,290 6,976 1 0,008  2,149 
< 4 years schooling  0,613 0,341 3,224 1 0,073  1,845 
Alentejo Region  0,618 0,329 3,529 1 0,060  1,855 






11.50/month  in  2007;  16.65/month  in  2008;  and 
18.08/month in 2009) the financed projects failure rate 
is estimated as 20,63%/year. This figure is compatible 
with  Morduch’s  (1999)  computed  failure  rate  in 
developing countries. 
A s s u m i n g  t h a t  o n  t h o s e  f a i l e d  p r o j e c t s  t h e  f i n a n c i a l  
institution  recovers  20%  of  the  financed  capital  (CGD, 
n.d.)  for  this  20.63%/year  failure  probability,  a  long‐
t e r m  s u s t a i n a b l e  f i n a n c i a l  s y s t e m  w o u l d  r e q u i r e  a  
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project  fails.  We  assume  CGD´s  collateral  percentage 
(20%)  as  that  recovery  percentage.  To  us  it  seems  a 
reasonable estimative as the use of intensive collecting 







on  those  people  closer  to  the  poverty  line,  it  seem  to 
encompass just a short‐term redistribution effect from 
sponsors to defective credit receptor (Morduch, 1999). A 
l o n g ‐ t e r m  p o s i t i v e  e f f e c t  o n  poverty  alleviation  would 
require  that  microcredit  institutions  were  financially 
sustainable. 
W i t h  t h e  o b j e c t i v e  o f  e v a l u a t i n g  t h e  l o n g ‐ t e r m  
Portuguese microcredit program financial sustainability, 
in this paper we evaluate the financed projects failure 
rate  as  20.63%/year.  That  figure  would  imply  that  a 
financially sustainable system charges a 23.4%/year real 
























Gates  foundation,  Bill  and  Melinda  (s.d.),  Financial 




Grameen  (2010),  Grameen  Bank  Historical  Data  Series 























Pearl,  D.  and  M.  M.  Phillips  (2001)  “Grameen  Bank, 
Which  Pioneered  Loans  For  the  Poor,  Has  Hit  a 




Based  Credit  Programs  on  Poor  Households  in 
Bangladesh: Does the Gender of Participants Matter”, 
Journal of Political Economy, 106, 958:996. 
 